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混同 , 不以工会为基金运用主体 , 而另外建立起一套





问题 。 由于我国目前行业间收入差距较大 , 这种行
业职工收入的差别不是因为行业经济效益引起的 ,
而是因为不同行业受国家产业政策的影响程度不
同。 例如 , 金融 、石化 、电讯等行业职工的高收入是
建立在高垄断的基础上的;而处于结构调整时期 、具
有一定国际竞争力的轻纺工业则普遍开工不足 , 从
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企业治理结构中
监督方式的比较和创新
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摘　要:对内部人控制问题的内外部诱因进行了分析 , 并在此基础上比较了几种监督方
式的利弊 , 提出了一种新的监督方式 。
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Abstract :This paper analyses the interior and exterior causes of “ Insider Control” .And then on the basis
of analyses , a comparison among several monitoring ways on advantages and disadvantages and a new method are
given .
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套制度安排 。随着现代企业专业化 、集中度的提高 ,
并伴随着公司股权所有者多元化格局的形成 , 所有
权和控制权出现了很大的分离 。 现代企业逐渐从










况下 , 即使被授予决定企业的生产 、投资 、就业水平
的控制权 , 企业的利润和剩余索取权(Residual claims)





的激励不相容 、责任不对等 , 使潜存的内在诱因得以
实现 。 下面的两个例子清楚地说明了这点:①经理
层的选用评判 。 在经理人才市场上 , 只有受聘者才
真正知道自己的能力 , 他们以信号传递(Signaling)的
方式 , 把证实自己才能的信号传递给选聘者 , 但选聘
者并不确定信号的真伪性 , 在甄别成本过高时 , 只好





判 。企业经营过程中 , 由于没有经营者努力程度的
信息 , 所有者只好根据业绩间接判断 。 但风险和不
确定因素的存在使企业业绩并不和努力程度成正比
例关系 。业绩不佳时 , 经营者将原因主要归给风险 ,
但所有者却认为是非努力因素造成的;相反 , 若是取
得了优良的业绩 , 所有者并不会因此满足 , 他们将用
过去最好的业绩作为指标 , 进一步要求经营者 , 从而
形成了标准随业绩上升的“ 棘轮效应” 。 在这个动态







密切联系 。 进一步研究我们可以发现 , 分散的股东
不重视企业的管理与支配 , 更不会牺牲代理成本去
收集委托投票权 。 实际上 , 他们只是单纯的资本贷
款者 , 等待着“免费搭车”(Free -riding), 或在企业市
场价格预期下跌时及时“ 用脚投票”(Vote on feet), 即
使在股权相对集中的网络导向型(Network - oriented
system)持股结构中 。 如日本 , 虽然股东们的参与意
识较强 , 但其成员也有一部分是由总经理提名的高
层经理出任内部董事 。 而德国法律明文规定相当于
董事会职责的监事会 , 其成员的 1/ 3(小企业)到 1/ 2
必须由职员或经营层组成 。 由此可见 , 经营者的职
能不但左右了企业的生产过程 , 而且其势力已经渗
透到了最终决策层 。所以 , 伯利得出结论:股权结构
的分布使股东大会流于形式 , 股东在法律意义上虽
还是企业的一员 , 但从经济意义上看 , 其所拥有的各
种权利较公司债券持有者惯例上要求的还不明确 。






业运营效率 。 但尚不知 , 即使在私有化程度很高的
一些西方企业中 , 大股东也很难达到百分之百的控




分下产生的代理成本和交易费用 。 这时 , 就需要出
现一种能够疏通信息流动 、协调利益取向 、使激励相
容和责任对等的手段或机制 , 这就是监督活动的实
质 。在这一宗旨下 , 它形成了多种运作形式 , 具体归
纳成以下四类 。
3.1 　持股大户监督(Larger -shareholds)




相互持股 。 简单的表述就是 , 甲公司持有乙公司的
股份 , 乙公司同时也持有甲公司的股份 。 于是 , 两者
法人相互监督 , 从而瓦解或削弱经营者的支配权 。
但在对日本几家相互持股的企业进行调查后 , 发现
内部人控制不但没有减少 , 其程度反而提高了 。 研
究后显示 , 问题就出在这种监督机制的软约束性上 。
甲企业和乙企业的经营者完全可以通过进行幕后交




东负责为要旨 , 而只是重在加强企业与企业 、企业与
银行的合作关系 。 ②社会机构持股 。 机构投资者虽
避免了相互持股中的互惠动机 , 但持股意图决定其
不会对经营者产生长期连续性监督 。 正如养老基








益权 , 正常情况下承担企业的经营风险较小 , 相应
地 , 也不必实行对企业的监督控制 。 相反 , 股权代表
了资本所有者对企业收入扣除各种合同支付后的剩
余索取权和监督控制权 。 然而 , 在内部人控制下的
股权所有者已经沦落为连股本收回都有风险的 “ 被
动投资者”(Reluctant owner), 故增大企业融资结构中
的债务比重 , 甚至主张将股权转变成债权 , 可以对经
营者产生一定的硬性约束 , 其中的原因用一个例子
可以很好说明 。 假设企业可实现收入 R ∈ [ 0 , 100] ,
固定债务支出 F=8 0 , P1 =P{0 ≤R≤80}=0.02 , P2
=P{80 <R≤100}=0 .98 。 那么 , 作为债权人就有
P2 的概率获得债权收入 , 在 R≥F 时 , 债务人也没有
强烈的积极性去谎称 R<F , 因为这样会招致外界的
过度关注 。但作为股权所有者 , 他必须时时刻刻花
费成本去监督是否 R>F , F-R 的余额究竟有多少 。
但正如我们所知 , 信息不对称下 , 股权所有者必定处
于被动的劣势 。 由此得出结论 , 经营者至少要承诺
偿债的压力使其难以过分地进行内部操作 。 但从另
一方面看 , 债务比重过大的融资结构不仅增添了企


















制权的外移 , 形成“ 相机抉择” 的治理模式 。 以上机
制在理论设计上完美无缺 , 但在多国运用实践中产
生的两个问题却给主办银行制的权威性提出了最好
的诘难 。 首先 , 银企双方是否能对该机制达成共识
的前提下 , 以独立的市场经济主身份 , 依据利益最大
化准则理性的相互选择 , 而将政府的“ 善行” 抛掷不
顾 ? 其次 , 当企业内部人控制在银行的监督下得到
解决后 , 什么机制又能保证企业化的监督者 ———银
行的行为是充分理性的 , 一定不会产生银行内部人
控制的问题 ? 事实证明这是难以做到的。




过窄 , 收益偏低 , 并且需要一个完善的破产机制才能
发挥作用 , 也不可能完全代替股权融资;市场价格监
督 , 如上所述 , 由于过度依赖外部环境建设 , 监督成
本又高 , 也难以作为一种独立的监督手段而存在 , 作
为短期财务监控指标 , 或许能更好地发挥作用;而主





得全面而准确的信息 。 所以 , 可以借鉴美国公司治
理专家迈克-拉兹姆已提出的“ 监督机构” 概念 , 构
想一种市场专职监督者机制 。 该思路如图 1 所示 ,
虚线代表信息流向 , 实线代表决策行动 。






的专业特长 , 获得经营者的真实信息 , 并将其公开地
传递到董事会 , 协助其做出判断决策 。
分析机制的运作过程 , 我们可以发现 , A 、B 、C 三






故此 , 该思路引入了最优的投票机制 , 根据大部分股
东的偏好和信任度 , 从市场上雇佣最佳的专职监督
者 , 再由它主持董事会人员的投票选举 。 这样 , 依据
市场契约规定需对大部分股东负责的监督者就牢牢
30 决策借鉴　　　　　　　　　　　　　　　　　　2000 年 6 月
图 1　“ 市场专职监督者”机制运行图
地控制了董事会 , 从而杜绝了内部人控制的发生 。
除此之外 , 该思路还有其它一些优点 。 ①提高
股东决策积极性 , 避免了“ 搭便车” 行为 。 分散的股
东要与大股东和经营者展开利益争夺 , 只能以积极
的行动参与监督机构和董事会的选举 , 否则将丧失
本集团的利益 。 而且 , 由于支付给监督机构的代理
费用是从股权盈利中支出 , 股东若放弃投票权 , 也就
放弃了自己应得的利益 。 因此 , “ 搭便车” 现象将不
再出现 。 ②减少了信息不对称 , 增进了劳资双方的
合作 。处在市场之中的监督机构 , 具有专业特长 , 可
以及时准确地把经营者信息输送给董事会 , 从而消
除了信息匮乏下的 “ 柠檬效应” 、“ 棘轮效应” , 并且
让经营者认识到 , 只有紧密地结合“人力资本” 和“ 物
化资本” , 才能达到全体福利最大化下的个人福利最
优 。 ③加速了监督机构市场 、经理市场的形成 。 监
督机构只有努力树立一个做出正确经营判断和独立
于它所监督的企业经营者的形象 , 才能赢得市场声
誉价值 , 战胜众多的竞争对手 , 从而促进自身市场化
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一种现代管理手段———奖励旅游
　　所谓奖励旅游 , 是指公司员工因工作 、生产和销售等表现优异而获得的免费外出旅游 。
奖励旅游实际是一种现代管理手段 。 由于奖励旅游是因工作 、生产 、销售表现优异而带来的旅游 , 因此 , 也被视
为一种商务旅游。
奖励旅游必须将工作与娱乐并举 , 对公司的整体生产改善和员工的士气 , 有较大帮助 。
奖励旅游在世界许多发达国家已广泛开展 。 在美国 , 奖励旅游起源于 20 年代 ～ 30 年代 , 之后 , 随着航空交通的
发展而发展 。 到现在 , 有机会参加奖励旅游的人已超过 100 万 。 目前美国约有 50%的公司采用奖励旅游的办法来
奖励职工 。 在英国 , 商业组织的奖励资金中 , 有 2/ 5是以奖励旅游的方式支付给职工的 。 在法国和德国 , 已达到一
半以上是通过奖励旅游支付给职工的 。 许多私人和国营企业 , 通过提供奖励旅游达到对员工进行培训的目的 , 并较
好地解决了种种劳资矛盾问题 。
近些年来 , 奖励旅游和会议旅游合二为一的“奖励性会议”发展较快 。 因为“奖励性会议” 可以把最优秀的人才
聚集在一起 。这些优秀人才可以讨论与公司有关的重大问题 , 而不是召集一伙人仅仅是为了加强公司之间的联系 。
参加“奖励性会议”既可以进行学习 、加强联络 , 又可以参加诸如像打高尔夫球一类的休闲活动 。 这样 , 不仅能满足
员工的成就感和荣誉感 , 激发员工的积极性 , 树立良好的道德信念和集体主义精神 , 而且又符合财政紧缩的要求。
(丁　方摘编)
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